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制冷配件龙头经营高景气度有望延续 

——三花股份(002050)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

近日，我们对公司进行了实地调研，就下游行业的相关性影响、各

细分产品的市场前景及募投项目进展等问题进行了互动交流。 

 

1、受益于下游行业产销两旺，景气度有望延续。自去年下半年以来，

下游空调行业的产销状况良好，厂商库存保持低位，而今年上半年空调

产销量分别实现增长 51%和 41%，带动公司空调阀类产品连续十五个

月保持高景气度，我们预计 3 季度在偏热天气的刺激下，公司的产品销

售依然可观，如 4 季度空调出口旺销，景气周期仍可能延续。同时，上

半年城镇市场中高端多温区冰箱占比持续提升，公司对冰箱用电子阀产

品的重视程度也有所提高，销售增速较快。 

2、 电子膨胀阀成为今年的明星产品。在新能效标准和节能补贴政策调

整的预期下，今年上半年变频空调销量达到 726 万台，增长 61%，占

内销比重也接近 20%，预计明年有望升至 50%。目前约一半左右的变

频空调使用电子膨胀阀，公司在此产品上具有自主知识产权，可获得垄

断利润，预计全年销量可达 300 万套，未来仍会依托市场不断做大规模。 

3、 中央空调阀募投项目迎合下游厂商扩产步伐。今年国内主流空调厂

商格力、美的中央空调销售增速有望超过 50%，并于近期分别启动增

发以扩大中央空调的产能，这间接反映了三花募投项目的市场前景，我

们认为在此领域公司与下游厂商的合作将更加紧密，空间广阔，中长期

可能会达到家用空调阀的规模，增发在年内获批的可能性也比较大。 

4、 新能源项目顺利推进。在年初正式参股以色列 HF 公司之后，双方

合作已进入技术研发阶段，公司取得了中国地区的独家经销权，此项目

是公司中长期的最大看点。  

5、 产品线延伸想象空间大。目前公司已拥有 16 个产品系列，未来在

制冷领域仍有较大的延展空间，比如冷库、冷藏车配件和智能控制器件、

车载空调阀等，也不排除向制热领域继续拓展，凭借着充足的技术储备，

后期将密切关注下游市场需求以决定发展方向。 

5、由“成本领先”向“技术领先”顺利过渡。公司具备较好的技术根

基，通过与下游企业密切合作紧跟国内外先进技术潮流，在技术应用和

研发方面具备较强的灵活性和及时性。随着向“技术领先”型企业转型，

未来将获得越来越多的国外企业认可，全球市场份额不断上升。丹麦的

丹佛斯和美国的艾默生是公司中长期的发展方向。 

投资建议与估值：预计公司未来 3 年 EPS 为 1.29、1.64 元和 2.05 元，

考虑增发摊薄 EPS 为 1.09 元、1.38 元和 1.72 元，具备一定估值吸引

力。公司的电子膨胀阀、冰箱用电磁阀和商用空调阀符合下游行业的发

展趋势，已成为新的利润增长点，今年高景气周期有望延续。同时，公

司已由“成本领先“向”技术领先”转型，成本控制力强，盈利能力可

以保持，后期新能源项目、增发项目及其他领域的拓展也将锦上添花。

给予“短期-强烈推荐，长期 A”的投资评级。 

 

[table_stock] 
2009-9-14～2010-9-10

-21%

1%

23%

45%

67%

89%

09-9 09-12 10-3 10-6

上证综指 三花股份
 

 
[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 26400.00 

流通A股(万股) 6876.07 

52周内股价区间(元) 14.78-28.35 

总市值(亿元) 73.50 

总资产(亿元) 24.41 

每股净资产(元) 4.75 

目标价 
6个月 32 

12个月 34.5 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-三花股

份(002050):依托市场稳健成长，未来业绩

驱动力充足》2010-08-03 

2.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-三花股份(002050):以成本和技术为基石，

依托市场稳健成长》2010-05-24 
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  图 1：近两年下游空调行业月度产销情况              图 1：近两年变频空调月度销售情况 
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  资料来源：产业在线、国都证券研究所                         资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

  图 3：近几年高端冰箱销售占比逐年提升                图 4：中央空调销售规模逐年扩大 
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资料来源：中怡康、国都证券研究所                             资料来源：艾肯制冷家电网、国都证券研究所 

 

                                 表 1：三花股份收入及毛利率假设 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

四通阀 93,534  113,176  126,757  141,968  

截止阀 31,875  36,656  40,322  44,354  

电子膨胀阀 8,661  17,149  30,525  49,450  

电磁阀 7,447  11,706  16,739  21,761  

冰箱用电磁阀 5,569  8,504  11,990  16,067  

其他产品 56,953  68,344  78,595  90,384  

收入合计 204,039  255,534  304,929  363,985  

四通阀 18% 20% 21% 22% 

截止阀 20% 22% 21% 21% 

电子膨胀阀 43% 46.5% 45% 45% 

电磁阀 46% 42% 42% 42% 

冰箱用电磁阀 21% 26% 27% 30% 

综合毛利率 27.55% 29.6% 29.9% 31.3% 

                                资料来源：国都证券研究所 

 

                                 表 2：三花股份盈利预测 
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单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 2,040.39 2,555.34  3,049.29  3,639.85  

    营业收入 2,040.39 2,555.34  3,049.29  3,639.85  

收入增长率 -16.5% 25.2% 19.3% 19.4% 

二、营业总成本 1,734.12 2,069.55  2,424.53  2,851.42  

    营业成本 1,478.32 1,799.66  2,137.60  2,501.68  

毛利率 27.5% 29.6% 29.9% 31.3% 

营业税金及附加 6.52 5.11  6.10  7.28  

    销售费用 74.66 71.55  79.28  91.00  

    管理费用 154.84 155.88  170.76  203.83  

    财务费用 11.1 26.83  24.39  40.04  

 资产减值损失 8.67 10.22  6.10  7.28  

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 4.41 1.50  1.5 1.5 

    投资净收益 20.54 15.00  20 20 

    汇兑净收益     

四、营业利润 331.21 502.30  646.25  809.94  

 加：营业外收入 9.98 9.00  9 9 

 减：营业外支出 4.5 4.00  4 4 

五、利润总额 336.69 507.30  651.25  814.94  

   减：所得税 49.61 96.39  130.25  162.99  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 287.08 410.91  521.00  651.95  

减：少数股东损益 49.22 69.86  88.57  110.83  

归属于母公司所有者的

净利润 237.85 341.06  432.43  541.12  

净利润增长率 -7.8% 43.4% 26.8% 25.1% 

七、每股收益：     

 基本每股收益(元) 0.9 1.29  1.64  2.05  

稀释每股收益（元） - 1.09 1.38 1.72 

                            资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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